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Re s u me n
En este art¶ ³culo estudiamos extensiones de VaR para administrar el riesgo es-
tructural, aplicable a las instituciones ¯nancieras y en particular a los bancos,
basados en la identi¯caci¶ on, medici¶ on y control del riesgo. Se propone el uso de
medidas de riesgo aplicables en ambas partes del balance (Activo y Pasivo) y
en el °ujo de efectivo de la instituci¶ o n .S ep r o p o n ee lu s od em e d i d a sd ec o n t r o l
de riesgo de fondeo, ingreso y liquidez, adem¶ as de la muy conocida medida de
riesgo de mercado (VaR).
Ab s t r a c t
In this paper we study an extension of value at risk to structural risk
management alternative, applied to ¯nancial institutions, banks particularly,
this investigation was based on identify, quantify and risk control. We propose
to use risk measures over both sides of balance sheet (Asset and Liability) and
over cash °ow of the institution. We propose risk control measure like funding,
earnings and liquidity, besides the well known measure of market risk (VaR).
C lasi¯caci¶ on JEL: C 61
Pal abras cl ave: R i esgo,Var,M aR ,LaR ,W aR ,Li qui dez,Fondeo,B anco,l i m i tes
1. Introducci¶ on
En este art¶ ³culo estudiamos un extensi¶ on al la metodolog¶ ³a de valor en riesgo
para administrar el riesgo estructural, aplicable a las instituciones ¯nancieras
y en particular a los bancos, basados en la identi¯caci¶ on, medici¶ on y control
del riesgo, antes de empezar, quisiera comentar sobre las fuentes de riesgo en
el manejo de los activos y pasivos, la fuentes de incertidumbre en el balance se
encuentra en los °ujos de efectivo, el costo de fondeo y la tasa de rendimiento,
por esta raz¶ on para las instituciones ¯nancieras es necesario adecuar un modelo
q u el e sp e r m i t ad ef o r m af ¶ acil, tomar decisiones de inversi¶ on y fondeo, siempre
buscando una interacci¶ on entre riesgo, rendimiento y liquidez, temas que ser¶ an
abordados m¶ as ampliamente a lo largo de este documento.
La Administraci¶ on de Activos y Pasivos bajo incertidumbre involucra dis-
tintas fuentes de riesgo. Las fuentes de riesgo o incertidumbre se basan en
movimientos de los factores econ¶ omicos, mercado y condiciones demogr¶ a¯cas.
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El modelado de los riesgos de los Activos y Pasivos ha sido abordado am-
pliamente por autores como R. Harrington (1987), D. Uyemura (1993), W.T.
Ziemba, y Mulvey (1986), Cosiglio, Cocco y Stavros A. Zenios (2005), H.
Jonson (1994), Deelstra y Janssen (2000), Carino y Ziemba (1996), todos ellos
basan su trabajo en estimaciones econom¶ e t r i c a som o d e l o sm u l t i v a r i a d o sc o n
programaci¶ on estoc¶ astica, sin embargo, en ning¶ un caso se muestra un nivel de
con¯anza sobre un horizonte dado como en el caso del bien conocido riesgo de
mercado \VaR"1,u n aa p r o x i m a c i ¶ on a lo que estamos proponiendo es el trabajo
de Javier M¶ arquez Diez Canedo (1999 y 2002), quien para un portafolio de
cr¶ edito propone el uso de la metodolog¶ ³a "VaR" para determinar el nivel de
solvencia de un banco.
Acad¶ emicamente el trabajo busca completar estas investigaciones, en cu-
anto a la forma de ver el riesgo estructural abordado desde varios puntos de
v i s t a ,c o ne l¯ nd eo b t e n e ru n aa d m i n i s t r a c i ¶ on de riesgo integral. Estos puntos
de vista son los siguientes: identi¯caci¶ on de riesgos desde cada parte de la hoja
de balance, Activos y Pasivos; desde los °ujos de efectivo como la liquidez; o,
desde el cambio en los ingresos al cambio en tasas de inter¶ es.
Se propone el uso de medidas de control de riesgo de fondeo, ingreso y
liquidez, adem¶ as de la muy conocida medida de riesgo de mercado. El art¶ ³culo
se organiza de la siguiente manera. La secci¶ on dos plantea las herramientas
que ser¶ an utilizadas para la administraci¶ on de riesgos estructurales de forma
separada, empezando por la m¶ as conocida, el VaR como medida de riesgo de
mercado. La secci¶ on tres introduce el uso de esas medidas de forma conjunta
c o ne l¯ nd eo b t e n e ru na n ¶ alisis de riesgo integral. Finalmente, la secci¶ on cuatro
sintetiza los resultados y comenta el uso de las herramientas como medidas de
gesti¶ on y control.
2.M edi dasde controlde ri esgo
Al hablar de \riesgos" se piensa en la posibilidad de que ocurran eventos no
deseados. Pero una parte de los riesgos en los mercados ¯nancieros ocurren
por sucesos a los cuales no se les asocia ninguna probabilidad. Asignar una
probabilidad a todos los eventos que puedan alterar las utilidades de las empre-
sas, es lo que se denomina \An¶ alisis de Riesgos". Financieramente, se puede
de¯nir el \Riesgo" como la probabilidad de que los precios de los activos que se
tengan en un portafolio se muevan adversamente ante cambios en las variables
macroecon¶ omicas que los determinan.
Las variables ¯nancieras que se requieren para el an¶ alisis, son todas aquellas
variables que al cambiar de valor podr¶ ³an cambiar de forma adversa el valor del
portafolio; por ejemplo, en el caso de un bono con tasa revisable cada 28 d¶ ³as, la
¶ unica variable que suponemos afectar¶ ³a, ser¶ ³a la tasa de 28 d¶ ³as y la tasa actual
(f¶ ormula de valuaci¶ on), por supuesto hay otros factores que podr¶ ³an afectar a la
valuaci¶ on de este instrumento, sin embargo s¶ olo tomaremos en cuenta aquellas
variables que directamente afecten seg¶ un la forma de valuar cada instrumento.
En la parte activa el riesgo de mercado, ya muy estudiado a trav¶ es del valor en
riesgo, \VaR" se re¯ere a determinar la p¶ erdida m¶ axima que podr¶ ³a tener una
cartera de inversi¶ on en un horizonte de tiempo con un nivel de con¯anza dado,
1 V a R p o r su s sig la s en in g les \ V a lu e a t R isk " , \ V a lo r en R iesg o " , term in o lo g¶³a in tro d u cid a
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esta herramienta supone que las variables ¯nancieras siguen una distribuci¶ on
Gausiana (Normal).
Fi gur a 1
Probabi l i ty D ensi ty Esti m ate
Pro¯t/Loss Value(millions)
Distribuci¶ on Gausiana (Normal)
El Va R se re¯ere encontrar el punto donde la probabilidad acumulada alcanza
la cantidad 1-Nivel de con¯anza,
Z Va R
¡1
f (s)ds =1¡ c;
donde c = nivel de con¯anza, f (s) = Funci¶ on de densidad de los precios
Va Rc = ¹ +zc¾ ,c o n¹ = rendimiento promedio del portafolio, z = Distribuci¶ on
acumulada normal hasta en nivel de con¯anza (c).
Al igual que en la parte activa (Portafolio¡ Va R) en la secci¶ on pasiva
se busca determinar el monto de fondeo que se cancelar¶ a. Herramienta que
de¯niremos como pasivos en riesgo o \WaR" por sus siglas en ingles \With-
drawalls at Risk" es necesario conocer las probabilidades de cancelaci¶ on de
pasivos a un plazo determinado.
Supongamos los siguientes pasivos: chequeras (f1), dep¶ ositos a plazo (f2),
pagare (f3) y papel de mercado de dinero (f4), junto con sus diferentes plazos
de vencimiento.





donde N =4 .S u p o n g a m o sq u el ad e c i s i ¶ on del cliente de mantener o no (cance-
lar) el ahorro o inversi¶ on, para el banco ser¶ ³a mantener el fondeo o cancelarlo,4 G eneral i zaci ones de l a m etodol og¶ ³a V A R
sigue una distribuci¶ on Bernoulli (p), donde \(p)" representa la probabilidad de
cancelaci¶ on de los pasivos.
El valor medio de los retiros al ser una distribuci¶ on Bernoulli (p)s e r ¶ ³a:
¹ = pV .
Mientras tanto el riesgo del portafolio estar¶ ³a dado por la varianza como:





Esto es por supuesto asumiendo independencia entre los depositantes.
Para el caso de pasivos se tiene la posibilidad de que:
i) Disminuya a causa de cancelaciones de dep¶ ositos / inversiones / compras
i i ) A u m e n t ed e r i v a d od en u e v o sd e p ¶ ositos / inversiones / emisi¶ on
Riesgo = Cancelaci¶ on de Pasivo = Retiro esperado + Retiro no esperado
(Cancelaciones de pasivos), por tanto el monto en riesgo de ser retirado ser¶ ³a el
siguiente:
Wa R= ¹ + z® ¾ = pV + z®





Wa R=C a n c e l a c i ¶ on de Pasivo (Withdrawals at Risk), p = Probabilidad de
Cancelaci¶ on de pasivos, Z = Probabilidad acumulada de una distribuci¶ on nor-
mal hasta el nivel de con¯anza dado, f =E li¡ ¶ esimo pasivo.
La siguiente medida se re¯ere a la liquidez, misma que denominaremos
Liquidez en Riesgo o \LaR" (Liquidity at Risk). El an¶ alisis de LaR parte de la
clasi¯caci¶ on del pasivo en rubros que engloben clientes o productos con per¯les
similares. La liquidez que debe mantenerse disponible en una instituci¶ on a
trav¶ es de fuentes de fondeo externas o de activos l¶ ³quidos en el balance, en
funci¶ on al grado de aversi¶ o na lr i e s g oq u es et e n g a .
Para calcular el monto m¶ ³nimo de activos l¶ ³quidos es necesario analizar los
patrones de renovaci¶ on y permanencia de cada categor¶ ³a de pasivo.
C o ne l¯ nd ee v i t a rr i e s g o se x c e s i v o sd el i q u i d e z ,s ed e b ec o n s i d e r a ru n
monto de activos l¶ ³quidos superior, o al menos igual al LaR. La liquidez debe
ser su¯ciente para solventar las obligaciones de la instituci¶ o n ,s i nq u es et e n g a
que acceder recurrentemente al fondeo m¶ a sc o s t o s ood e¶ ultima instancia.
Una medida com¶ unmente utilizada para el control de la liquidez es justa-






Es necesario determinar la concentraci¶ on de un s¶ o l oc l i e n t eog r u p od ec l i e n t e s
para esto tendr¶ ³amos que compararlo contra el pasivo total es decir, determinar
la proporci¶ on de la fuente de fondeo que representa de todo el pasivo como
sigue:




£V ; k =0 ;1;2;:::;n
0; k = n +1 ;n +2 ;:::;N :Revi sta de Adm i ni straci ¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a 5
La proporci¶ on £ del total del pasivo, que representa el fondeo fk,e s t ¶ an rela-
cionados por el nivel de capitalizaci¶ on del banco, y podr¶ ³a representar un limite
de fondeo.
Co ne s t oi n t r od u z c oe ll ¶ ³mite de liquidez como una proporci¶ on de los pasivos
relacionado con una probabilidad de cancelaci¶ on de pasivos:
L ® R ® = n ® £V (3)
El argumento n , se re¯ere al n¶ umero de clientes que desean cancelar sus pasivos
(Ahorros) y requieren retirar su dinero, suponiendo una distribuci¶ on Binomial,
es decir:





pm (1 ¡ p)n ¡ m (4)
donde p representa la probabilidad de retiro de fondos, con esta distribuci¶ on
podemos determinar la media \np"yl av a r i a n z a\ np(1 ¡ p)" y determinar
c o nu nn i v e ld ec o n ¯ a n z a ,® ,e ln i v e ld ec a p i t a l i z a c i ¶ on requerido para cubrir la
solicitud de efectivo que se retira:
jnp+ z®
p
np(1 ¡ p)j£V · K (5)
donde z® = Probabilidad acumulada en una distribuci¶ on Gausiana \Normal"
hasta el nivel ®
LaR = ¹ + z® ¾ = pV + z®





ª ¸ ¹ p + z® ¾
p
H (G ):
En donde el ¶ ³ndice de Her¯ndal - Hirschman H (G ) queda dado por:
H (G ) ·
μ
ª ¡ ¹ p
z® ¾
¶2






Donde, H (G ): Es la concentraci¶ on de los pasivos redimensionados; P :E s l a
probabilidad de cancelaci¶ on esperada promedio de los de pasivos; ¾ :E s u n a
medida de la desviaci¶ on est¶ andar de la probabilidad de cancelaci¶ on; F :V e c t o r
de montos de pasivos; G : Vector transformado de F ; ¼ :E se lv e c t o rd ep r o b a -
bilidades de cancelaci¶ on de pasivos y z® : Nivel de con¯anza de acuerdo al grado
de aversi¶ on al riesgo.
Finalmente, la medida de riesgo para los ingresos futuros se re¯ere a de-
scontar cada una de las brechas (diferencia entre activos y pasivos en cada
momento del tiempo) en el °ujo de efectivo utilizando estructuras de tasas de
inter¶ es calculadas con alg¶ un modelo de estructuras de tasas de inter¶ es como
Vasicek, Cox Ingersol y Ross o cualquier otro, que nos provea de un insumo sin
considerar arbitraje, es decir, tasas neutrales al riesgo.
El riesgo total ser¶ a la suma del valor absoluto de los °ujos obtenido, a lo
cual llamaremos Ingresos en riesgo o \Ea R"( E a r n i n g sa tR i s k ) .6 G eneral i zaci ones de l a m etodol og¶ ³a V A R
Para determinar la densidad de la distribuci¶ on ser¶ an e c e s a r i oh a c e ru n a
simulaci¶ on (con la siguiente f¶ ormula) y determinando la m¶ axima p¶ erdida con






(A i ¡ L i)x
μ
1
(1 + ri)Dx V i=360 ¡
1
(1 + ri +0 :01)Dx V i=360
¶
;
(A i ¡ L i)x
μ
1
(1 + ri ¡ 0:01%)Dx V i=360 ¡
1
(1 + ri)Dx V i=360
¶¸
Donde, ri =T a s ac u p ¶ on cero en base anual del periodo i (Calculada con base
en la estructura de plazos calculada con base en alg¶ un modelo de estructura de
tasas de inter¶ es por ejemplo: Vasicek o Cox Ingersol & Ross), Dx V i =D ¶ ³as por
vencer del periodo i.
Ac o n t i n u a c i ¶ on mostrar¶ eu na n ¶ alisis comparativo de las diferentes metodo-
log¶ ³as, a ¯n de aclarar cualquier duda.
Tabl a 1
An¶ al i si s com parati vo de l as di f erentes m etodol og¶ ³a s
Va R Wa R
RVa R
¡1 f (s)ds =1¡ c
RWa R
¡1 f (s)ds =1¡ c
Supuestos
Dist. Normal Dist. Bernoulli
f (x )= 1 p
2¼¾2 e(x ¡ ¹ )
2=2 f (x )=
(
p; si cancelan pasivo
1 ¡ p;s i c o n t i n ¶ ua:
Media = ¹ Media = p
Varianza = ¾ 2 Varianza = p(1 ¡ p)
Va Rc = ¹ + zc¾ Va Rc = ¹ + zc¾
Forma de c¶ alculo
Param¶ etrico Param¶ etrico
Simulaci¶ on Hist¶ orica Simulaci¶ on Hist¶ orica
Simulaci¶ on Montecarlo Simulaci¶ on Montecarlo
Va R ´ Riesgo mercado, se re¯ere a la p¶ erdida m¶ a x i m ae nu nh o r i z o n t e
de tiempo y con un nivel de con¯anza dado. Wa R´ Riesgo
cancelaci¶ on de pasivos, busca determinar el monto m¶ aximo
a ser retirado.
Las diferentes formas de ver a la instituci¶ on nos ayudaran a conocer como
se est¶ a comportando de forma integral, con la ayuda de los indicadores de
riesgo mostrados podemos conocer de forma individual el riesgo de cada parte
del balance, activos (Va R)op a s i v o s( Wa R ), de hecho tambi¶ en los cambios en
los ingresos por intereses o margen ¯nanciero (Ea R) y la liquidez (LaR), sin
embargo, la interacci¶ on de estos indicadores podr¶ ³ aa y u d a ral ag e s t i ¶ on y al
control de la instituci¶ on, este tema ser¶ a tratado en la siguiente secci¶ on.Revi sta de Adm i ni straci ¶ on,Fi nanzas y Econom ¶ ³a 7
(C ontinuaci¶ on) Tabl a 1
An¶ al i si s com parati vo de l as di f erentes m etodol og¶ ³a s
LaR Ea R RLaR
¡1 f (s)ds =1¡ c
REa R
¡1 f (s)ds =1¡ c
Supuestos
Dist. Binomial Dist. Dada por el modelo de
f (x )=C m
n pi(1 ¡ p)n ¡ i estructura de tasas empleado
Media = np (Normal, Familia de valores
Varianza = np(1 ¡ p) extremos, etc.)
Va Rc = ¹ + zc¾ Va Rc = ¹ + zc¾
Forma de c¶ alculo
Param¶ etrico
Simulaci¶ on Hist¶ orica Simulaci¶ on
Simulaci¶ on Montecarlo Simulaci¶ on Montecarlo
LaR ´ Riesgo de liquidez, determina el nivel de liquidez necesaria
para solventar obligaciones. Ea R ´ Riesgo en °ujos de efectivo,
b u s c ad e t e r m i n a rl am ¶ axima p¶ erdida al cambiar
la tasa de inter¶ es.
3 . A p lica ci¶ o n d e la s m e d id a s d e rie sg o d e fo rm a co n ju n ta
Para controlar a la instituci¶ on pueden ser utilizados l¶ ³mites por cada una de
nuestras herramientas mencionadas, y dado que toman en cuenta todo el balan-
ce y lainteracci¶ on entre los activos y los pasivos entonces claramente representan
medidas integrales de riesgo.
El nivel de riesgo que la instituci¶ on est¶ ad i s p u e s t aaa s u m i rp u e d ed e p e n d e r
del impacto de la evoluci¶ on observada de las tasas de inter¶ es sobre el desempe~ no
futuro de los resultados. Aquellos instrumentos para los cuales no se realiza
una valuaci¶ o nam e r c a d od i a r i a( c ¶ alculo de Va R o riesgo de mercado), pueden
contener utilidades o p¶ erdidas pendientes de realizar, producto del movimiento
en las tasas. Estas utilidades o p¶ erdidas se re°ejar¶ an en los resultados de toda
instituci¶ on en el transcurso del tiempo.
Para conjuntar la medidas de riesgo mencionadas (Ea R, Va R, Wa Ry
LaR)l o sl ¶ ³mites de liquidez se pueden traducir en restricciones al tama~ no de
los vencimientos de corto plazo, o bien, imponer costos por cambiar el tama~ no
de los vencimientos de corto plazo, que a su vez restringe a los gaps que se
utilizan para el c¶ alculo de la frontera e¯ciente para el riesgo total.
El modelo propuesto para la gesti¶ on del riesgo estructural tiene que ver
con la programaci¶ on estoc¶ astica donde lo que se busca es maximizar el margen
¯nanciero, sujeto a restricciones presupuestales, regulatorias y de estrategia
propia de la instituci¶ on donde se quiera implementar esta metodolog¶ ³a.
4. C onclusiones y com entarios
En este art¶ ³culo se dio a conocer una alternativa para administrar en las insti-
tuciones ¯nancieras y en particular bancos, el riesgo estructural, bas¶ andonos en
la identi¯caci¶ on, medici¶ on y control del riesgo.8 G eneral i zaci ones de l a m etodol og¶ ³a V A R
El \A-L" estoc¶ astico se recomienda para realizar proyecciones y determinar
presupuestos (Plan de negocios)
El uso de tasas estoc¶ asticas permite conocer mejor el valor econ¶ omico real
de la entidad
El nivel de solvencia esta determinado por el ¶ ³ndice de concentraci¶ on de
pasivos y la probabilidad de retiro o cancelaci¶ on de recursos
Se propuso el uso de medidas de riesgo aplicables en ambas partes del balance
(Activo y Pasivo) y en el °ujo de efectivo de la instituci¶ on. Se incentivo el uso
de medidas de control de riesgo de fondeo, ingreso y liquidez, en forma conjunta.
Este trabajo puede ser aplicado directamente en la banca mexicana y es
posible hacer una propuesta de legislaci¶ on sobre el c¶ alculo de capital para man-
tener la solvencia de las instituciones.
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